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*  本稿の内容は筆者個人の見解を示すものであり、筆者が所属する機関の公式見解を示すものではない。   2
 
















通である．Green (1999)  は，やはり先渡し契約とスポット取引の 2 期間モデルを用いて，英





寡占的電力市場と排出権取引の問題を扱った研究はまだそれほど多くない． その中で， Chen 















2  モデル 
2.1  非対称企業による 2 期間モデルと排出権取引 














i ,  j   企業のインデックス． 
I   企業数． 
i q   企業i の発電量． 0 ≥ i q ． 
i q   企業i の発電量上限（発電容量）． 
f
i q   企業i の先渡し契約量． 0 ≥
f
i q ． 
f
i i q q −   企業i のスポット取引量． 0 ≥ −
f
i i q q はスポット販売， 0 ≤ −
f
i i q q はス
ポット購入を表す． 
) ( i i q C   企業i の発電費用． 
Q  全企業の発電量合計＝需要量合計． ∑ =
i
i q Q .  
) (Q P   スポット取引価格（逆需要関数）． 
f P   先渡し契約価格． 
i r   企業i の CO2 排出率．   5
i e   CO2 排出権の企業i への初期配分． 
e P   CO2 排出権価格． 
 
2.2  スポット取引（第 2 期） 
第 2 期における企業i のスポット取引量は，発電量と先渡し契約量との差，すなわち
f
i i q q − と表される． 0 ≥ −
f
i i q q にスポット取引価格を乗じた ( )
f
i i q q Q P − ) ( が，企業i の
スポット販売収入となる． 0 ≤ −
f
i i q q となる場合には， 企業i はスポット購入を行うので，
( )
f
i i q q Q P − ) ( はスポット購入費用を表す．企業i の発電費用は， ) ( i i q C と表す． 
次に， 各企業の排出権取引に関する費用や収入について定式化する． 企業i が i q の発電を
行うと，CO2 排出率 i r に応じて i i q r の CO2 が排出されるものとする（排出量の単位はト
ンやキログラム等） ．本稿では，単純化のため，各企業の CO2 排出率が定数で表されると仮
定する．企業i の CO2 排出量 i i q r が初期配分量 i e を超える，すなわち 0 ≥ − i i i e q r の場合
には，超過分の排出権を排出権価格
e P で購入しなければならない．逆に，企業i の CO2 排
出量が初期配分量を超えない，すなわち 0 ≤ − i i i e q r の場合には，余った排出権を排出権
価格
e P で売却することができる． 










e q r P q C q q Q P
i
− − − − ) ( ) ( : max   ( 1 )   6
s.t.  i i q q ≤   ( 2 ) 
  i q ≤ 0   ( 3 ) 
 
発電量の上限制約に関する未定乗数を 0 ≥ i ρ とおくと，ラグランジアンは， 
 




i i i q q e q r P q C q q Q P L − + − − − − = ρ ) ( ) (   ( 4 ) 
 











q   ( 5 ) 
0 0 ≥ − ⊥ ≤ i i i q q ρ   ( 6 ) 
 
なお， 0 0 ≥ ⊥ ≤ b a の記号法は，相補性条件を表しており， a ≤ 0 ， b ≤ 0 かつ 0 = b a を
意味する． 
 
2.3  排出権取引（第 2 期） 
第 2 期における排出権取引市場の均衡条件を定式化する．全企業の CO2排出量合計は，
初期配分量合計を超えることはできない，すなわち ( ) 0 ≥ − ∑
i
i i i q r e である．また，排出  7
権価格は非負 0 ≥
e P である．もしも全企業の CO2排出量合計が初期配分量合計に等しく，
排出権取引の需給均衡が成り立つ場合には， 排出権価格は 0 以上となる． しかし， CO2排出量
合計が初期配分量合計よりも少なく，排出権が余る場合には，排出権価格は 0 となる．つ
まり， ( ) 0 = − ∑
i
i i i
e q r e P が成立する．したがって，排出権取引市場の均衡条件は，次の
相補性条件として定式化することができる． 
 
( ) 0 0 ≥ − ⊥ ≤ ∑
i
i i i
e q r e P   ( 7 ) 
 
2.4  先渡し契約（第 1 期） 
各企業は，第 1 期において，先渡し契約から得られる収入を含めた利潤最大化問題に直
面する．本稿では，Allaz and Vila (1993)  や Bushnell (2007)  と同様，不確実性がない市場に
おいて，危険中立的な企業が意思決定を行う状況を考えている．そして，先渡し契約とス
ポット取引の間に裁定機会が存在しない状況下で， 先渡し契約価格
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e q r P q C q Q P
e q r P q C q q Q P q P
− − − =
− − − − +
) ( ) (
) ( ) (
  ( 8 ) 
 
と表すことができる． 
第 1 期の各企業は，続く第 2 期のスポット取引と排出権取引に関して正しく予想した上  8
で，自らの利潤を最大化する．したがって，第 2 期の全ての企業に関する KKT 条件および
排出権取引市場の均衡条件が， 第1期の企業i の問題の制約条件となる． 以下に示すように，
第 1 期の先渡し契約に関する企業i の問題は，均衡制約をもつ数理計画問題 (MPEC: 
Mathematical Program with Equilibrium Constraints)  として表現できる． 
 




e q r P q C q Q P
e f
i
− − − ) ( ) ( : max
, , , ρ q










− ⊥ ≤ , 0 0   ( 10 ) 
  j q q j j j ∀ ≥ − ⊥ ≤ , 0 0 ρ   ( 11 ) 
  ( ) 0 0 ≥ − ⊥ ≤ ∑
i
i i i
e q r e P   ( 12 ) 
 
f
i q ≤ 0   ( 13 ) 
 













, , 0 , 0 j i j i j i ν ν ν ≥ ≥ ，制約条件 (12) については
3 2 1 , 0 , 0 i i i φ φ φ ≥ ≥ とおくと，ラグランジア
ンは， 
   9
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j q j i j ∀ ≥ ⊥ ≤ , 0 0
1






j ∀ ≥ ⊥
∂
∂
− ≤ , 0 0
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− , 0   ( 21 )   10
j j i j ∀ ≥ ⊥ ≤ , 0 0
1
, ν ρ   ( 22 ) 
j q q j i j j ∀ ≥ ⊥ − ≤ , 0 0
2
, ν   ( 23 ) 
( ) j q q j j j ∀ = − , 0 ρ   ( 24 ) 
0 0
1 ≥ ⊥ ≤ i
e P φ   ( 25 ) 
( ) 0 0
2 ≥ ⊥ − ≤∑ i
j
j j j q r e φ   ( 26 ) 
( ) 0 = − ∑
j
j j j
e q r e P   ( 27 ) 
 
2.5  均衡解の計算 
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, 0   ( 31 ) 
j i q j i j , , 0 0
1






j , , 0 0
2
, ∀ ≥ ⊥
∂
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− , 0   ( 34 ) 
j i j i j , , 0 0
1
, ∀ ≥ ⊥ ≤ ν ρ   ( 35 ) 
j i q q j i j j , , 0 0
2
, ∀ ≥ ⊥ − ≤ ν   ( 36 ) 
( ) j q q j j j ∀ = − , 0 ρ   ( 37 ) 
i P i
e ∀ ≥ ⊥ ≤ , 0 0
1 φ   ( 38 ) 
( ) i q r e i
j
j j j ∀ ≥ ⊥ − ≤∑ , 0 0
2 φ   ( 39 ) 
( ) 0 = − ∑
j
j j j
e q r e P   ( 40 ) 
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3  数値例 
3.1  基本設定 
本稿では，特徴の異なる 2 つの企業が取引を行う仮想的な市場を考える．企業 1 は，発
電の限界費用は高めだが，CO2 の排出率は低いものとする．これに対して，企業 2 は，発
電の限界費用は低めだが， CO2 の排出率は高いものとする． 例えば， 仮想的な状況として，
企業 1 は LNG 火力，企業 2 は石炭火力により発電を行うケースを想定することができる．  
企業 1 と 2 の発電の限界費用をそれぞれ 1 01 . 0 ) ( 1 1 1 + = ′ q q C ， 1 005 . 0 ) ( 2 2 2 + = ′ q q C と
する．また，企業 1 と 2 の CO2 排出率をそれぞれ 0.4，0.8 (kg–CO2/kWh)とする．他方，逆
需要関数については， 110 03 . 0 ) ( + = Q Q P とおく．なお，この数値例では，排出権取引の
分析により焦点を当てるために，発電容量は十分にあるものと仮定し発電量の上限制約は
バインディングでない状況を考える． 
実際の計算には，数値計算ソフトウェアである GAMS を用い，ソルバーとして PATH 
(Dirkse and Ferris, 1995)  を利用する． 
 




は先渡し契約を行うインセンティブをもつ．これは，Allaz and Vila (1993) が論じているよ
うに，各企業が，先渡し契約にコミットすることでファースト・ムーバーとなり，続くス
ポット取引でシュタッケルベルク・リーダーとしての有利な立場に立ちたいと考えるから
である．表 1が示すように，各々の発電量のうち，企業 1 は 46％，企業 2 は 43％を先渡し
契約分にまわす．   13
 




とができるので，Allaz and Vila が論じるように，結局，各企業は囚人のジレンマの状況に
陥る．表 2 が示すように，先渡し契約とスポット取引の両方が存在する場合には，市場に






（この辺に挿入）表 2     
 
（この辺に挿入）表 3     
 
3.3  排出権取引を導入するケース 
以下では，先渡し契約・スポット取引の両方で構成される市場において，排出権取引が
導入される状況を想定し，二つのケースについて考察する． 
まずケース 1 として，過去の CO2 排出実績に比例して排出権の初期配分を行う状況を分
析する．ここでは，排出権取引導入前の先渡し・スポット市場のモデルにより算出される
CO2 排出量をもとに，その 95％が排出権の初期配分量として各企業に与えられるとする．
具体的には，企業 1 に 452t，企業 2 に 1,068t が配分されるものとする．この初期配分量の  14
もとで排出権取引や先渡し契約・スポット取引がどのような結果となるかを， 表 4から表 6
に示してある． 
表 4や表 5が示すように，排出権取引導入後の均衡では，導入前に比べて，企業 1 は発
電量ひいては CO2 排出量を減らし，逆に企業 2 は発電量ひいては CO2 排出量を増やす．そ
の結果，余分な排出権をもつ企業 1 が，排出権が不足する企業 2 に対して，51 円/kg の価格
で 133t の排出権を売却する． 
表 5が示すように，企業 2 は，先渡し契約へのコミットを大幅に高める形で発電量を増
やす．実際の発電量以上の先渡し契約を行い，不足分はスポット取引により調達する．一
方，企業 1 については，先渡し契約の比率がやや高まるものの，企業 2 ほどの変化は見ら
れない． 
排出権取引導入後に，企業 1 と企業 2 が上記の行動をとることにより，両社とも生産者









（この辺に挿入）表 4     
 
（この辺に挿入）表 5  
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（この辺に挿入）表  6    
 
次にケース 2 として，過去の CO2 排出実績に比例しない形で排出権の初期配分を行う状
況を分析する．ここでは，排出率が相対的に低い企業 1 に対して排出権の初期配分量を多
くし，排出率が相対的に高い企業 2 に対しては排出権の初期配分量を少なくする場合を考
える．具体的には，先述のケース 1 の比例的な初期配分量をベースとして，企業 1 には 100t
増しの 552t，企業 2 には 100t 減の 968t が配分されるものとする．排出権の初期配分の総量
は，ケース 1 とケース 2 とも同じである．この初期配分量のもとで排出権取引や先渡し契
約・スポット取引がどのような結果となるかを表 7から表 9に示してある． 
表 7や表 8が示すように，排出権の初期配分を減らされた企業 2 は，ケース 1 と比べる
と発電量ひいては CO2 排出量を減らす．一方，排出権の初期配分が増加した企業 1 は，ケ
ース 1 と比べると発電量ひいては CO2 排出量を増やす．ケース 2 においても，ケース 1 と
同様，企業 1 から企業 2 に排出権が売却される．ただし，均衡において，ケース 1 と比べ
て排出権の需給逼迫度合いが緩和され，排出権価格は 51 円/ kg から 34 円/ kg に低下する．  




変わる状況が表 9に示されている．排出権の初期配分が企業 1 に有利に行われることによ
り，ケース 2 ではケース 1 に比べて，企業 1 に有利に余剰が分配される．具体的には，ケ
ース 2 をケース 1 と比較すると，企業 1 の生産者余剰は 35,554 千円から 37,252 千円に増大
し，逆に企業 2 の生産者余剰は 47,634 千円から 42,365 千円に減少する．両企業の生産者余
剰の合計は，ケース 2 ではケース 1 よりも減少する． 
   16
（この辺に挿入）表  7    
 
（この辺に挿入）表 8  
 
（この辺に挿入）表  9    
 
表 10 には， ケース 1 とケース 2 における発電量， 電力価格， 余剰の結果を整理してある．
CO2 排出量の削減によりもたらされる便益に関しては，金額換算の評価が分かれうるので，
ここでは余剰の金額には入れていない．そのため，排出権取引の導入前の状況とケース 1・
2 を単純に比較することはできない．しかし，ケース 1 とケース 2 とでは，CO2 排出の削減
総量自体は等しく設定されているので，削減の便益評価を考慮せずにケース間の比較をす
ることが可能である．そこで，ケース 1 とケース 2 ではどのような違いが生じるのか，社
会的余剰の観点から比較する． 
CO2 の排出総量は等しいにもかかわらず，表 10が示すように，ケース 2 では，ケース 1
に比べて，発電量の総量が増加する．これは，ケース 2 では，ケース 1 と比較して，CO2
排出率の低い企業 1 の発電量がより多く，CO2 排出率の高い企業 2 の発電量がより少ない
からである．このように，CO2 の排出総量が一定でも，排出率の低い企業がより多く発電
することで，発電量の総量は増加する．発電総量の増加に伴い，ケース 2 では，ケース 1
に比べて，電力価格が 41 円/kWh から 38 円/kWh に低下する． 
ケース 2 では，発電の限界費用の劣る企業 1 がより多く発電することで社会的費用は増
加するが，電力価格の低下による社会的便益の増加がそれを上回る．この結果，社会的余






（この辺に挿入）表  10    
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表 1   排出権取引がないケースの先渡し契約・スポット取引 
単位：MWh
スポット市場のみ 1,045 (100%) 1,195 (100%)
先渡し契約 549 (46%) 602 (43%)
スポット取引 641 (54%) 803 (57%)











社会的余剰(千円) 159,855 169,848  
 




先渡し・スポット市場 29,962 38,814  
 
   20
 






排出権取引収入(千円) 6,813 -6,813  
 
表 5  ケ ー ス 1 の先渡し契約・スポット取引 
単位：MWh
先渡し契約 413 (52%)  1,784 (119%) 
スポット取引 385 (48%)  -282 (-19%) 




表 6  ケ ー ス 1 の生産者余剰 
単位：千円




剰の増減 -1,220  +15,634
ケース1の排出権取引に関する
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排出権取引収入(千円) 5,672 -5,672  
 
表 8  ケ ー ス 2 の先渡し契約・スポット取引 
単位：MWh
先渡し契約 501 (52%)  1,321 (93%) 
スポット取引 467 (48%)  95 (7%) 




表 9  ケ ー ス 2 の生産者余剰 
単位：千円
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社会的余剰(千円) 162,515 164,932  
 
 
 